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Resumo. As crises fi nanceiras que abalaram os 
mercados globais nas últimas décadas tiveram suas 
origens em programas de liberalização fi nanceira 
defendidos desde os anos de 1970 para países em 
desenvolvimento. Observou-se que, após essas cri-
ses, as economias abaladas foram socorridas por 
instituições internacionais, que impuseram rigo-
rosas condicionalidades para serem seguidas para 
que os empréstimos de socorro se efetuassem. Pro-
curando meios alternativos de superarem as adver-
sidades econômicas, bem como de ganharem maior 
voz na governança global, nações em desenvolvi-
mento têm se aproximado diplomática, econômica 
e politicamente por meio da reformulação de ins-
tituições fi nanceiras, da criação de outras e de um 
maior ímpeto de ação econômica das existentes. 
O artigo defende que uma maior integração re-
gional vem ocorrendo desde a crise de 2007 e que 
a consubstanciação desse processo é benéfi ca não 
somente para os países envolvidos, como para todo 
o sistema financeiro internacional.  
Palavras-chave: integração regional, crise fi nancei-
ra, instituições.
Abstract. The fi nancial crises that have shaken 
global markets in recent decades had their origins 
in fi nancial liberalization programs advocated since 
the 1970s to developing countries. It was observed 
that after these crises the shaken economies were 
rescued by international institutions, which im-
posed stringent conditionalities to be followed for 
the rescue loans to happen. Looking for alternative 
means to overcome economic adversity, as well as 
to gain a greater voice in the global governance, de-
veloping nations have approached diplomatically, 
economically and politically by the reformulation 
of fi nancial institutions, the creation of others and 
a bigger economic momentum of the existing ones. 
The article argues that a greater regional integration 
has occurred since the 2007 crisis and that the con-
substantiation of this process is benefi cial not only 
for the countries involved, but to the entire interna-
tional fi nancial system.  
Keywords: regional integration, fi nancial crisis, in-
stitutions.  
JEL Classifi cation: E02, G01, G20.
Introdução
Do fim da segunda guerra mundial até 
meados dos anos de 1970, o capitalismo 
viveu a fase conhecida como Era de Ouro, 
caracterizada pelo crescimento acelerado 
do Produto Interno Bruto (PIB), aumento 
do poder de compra da população, prote-
ção social por parte dos Estados – o que se 
denominou Estado de Bem Estar Social – e 
uma relativa ausência de crises econômicas 
em vários países.
Essa prosperidade iniciou sua derrocada 
na década de 1970, com os choques do petró-
leo. Aliado a isso, muitos países apresentavam 
infl ação alta, défi cits nas contas internas e ex-
ternas, endividamento público e baixo cresci-
mento do produto. Como consequência, me-
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didas para tentar sanar esses problemas foram 
questionadas e debatidas. 
O consenso que adveio desse embate foi o 
de que a liberalização fi nanceira resolveria o 
problema de estagnação econômica dos países 
menos desenvolvidos. Era essencial que essas 
nações se integrassem ao mercado fi nanceiro 
global, abrissem suas fi nanças, recebessem 
capitais externos e desenvolvessem os seus 
mercados acionários. Essas políticas estavam 
circunscritas no receituário neoliberal, que 
contava, ainda, com a defesa da redução do 
tamanho do Estado na economia e a desregu-
lamentação fi nanceira.
Muitos países aderiram a esse receituário, 
principalmente nas décadas de 1980 e 1990; 
entretanto, crises fi nanceiras surgiram pou-
cos anos após o programa de liberalização ter 
sido realizado. Novas propostas surgiram e 
decidiu-se que, antes de o país empreender 
a liberalização fi nanceira, um conjunto de 
medidas deveria ser efetuado – medidas de 
cunho austero e estabilizador – como pré-
-requisito para ocorrer a liberalização sem 
maiores perturbações. Embora algumas eco-
nomias tenham seguido esse novo padrão de 
liberalização, a fragilidade fi nanceira não foi 
signifi cativamente reduzida.   
A regulação fi nanceira ganhou o foco de-
pois dessas malogradas experiências fi nan-
ceiras. A ideia era de que um maior controle 
sobre as fi nanças do país amenizaria os pro-
blemas que a liberalização fi nanceira trouxe. 
Esse debate atualmente recebeu ímpeto após a 
crise fi nanceira dos Estados Unidos da Améri-
ca (EUA), em 2007, na qual problemas de mo-
nitoramento nas instituições fi nanceiras foram 
considerados como os principais fatores que a 
desencadearam. 
Anos depois dessa famigerada crise nos 
EUA, muitos países menos desenvolvidos 
de diferentes continentes reagiram de forma 
a procurar outros meios para se defender de 
possíveis crises fi nanceiras, assim como sofre-
rem menos infl uência de países e instituições 
que seguem a ideologia neoliberal, o que se 
consubstanciou no termo integração regional. 
Maior ação de bancos de desenvolvimento 
regional e sub-regional, aumento do diálogo 
entre nações localizadas no mesmo continente 
e instituições fi nanceiras regionais mais ativas 
ilustram essa tendência. Contemporaneamen-
te, o surgimento do Novo Banco de Desen-
volvimento (NBD), um banco de desenvol-
vimento criado pelo grupo do BRICS, realça 
esse processo. Dado isso, esse artigo mostra 
o aumento da escala de ações econômicas de 
instituições regionais, enfatizando o recrudes-
cimento dos investimentos e desembolsos, que 
serviram como fator contracíclico em um mo-
mento em que o ambiente econômico interna-
cional se deteriorava. 
Destarte, este artigo investiga essas novas 
estratégias efetuadas pelos países menos de-
senvolvidos de modo a se afastarem da órbi-
ta de nações mais desenvolvidas e infl uentes 
tanto econômica quanto politicamente, deno-
tando que uma maior integração regional vem 
sendo empreendida.
Assim, o artigo está dividido em quatro 
seções, além desta introdução. A seção dois 
explana sobre regimes fi nanceiros não libera-
lizados; a seção três denota os anos em que a 
liberalização fi nanceira foi colocada em práti-
ca; a seção quatro especifi ca o argumento do 
artigo, denotando o aumento das operações de 
instituições regionais e, por fi m, a seção cinco 
realiza algumas breves considerações. 
 
Repressão fi nanceira
O termo repressão fi nanceira pode ser en-
tendido sob 6 dimensões, quais sejam, contro-
le dos créditos, taxas de juros regulamentadas, 
entrada controlada no setor bancário e na in-
dústria de bens e serviços, reduzida autono-
mia no funcionamento dos bancos e bancos 
majoritariamente de propriedade pública. En-
tretanto, essas características podem coexistir 
com regulação prudencial realizada pelo ban-
co central (Williamson e Mahar, 1998).
A distribuição do crédito era realizada de 
acordo com a estratégia econômica do governo, 
priorizando setores considerados essenciais 
para desencadear o crescimento econômico da 
economia; as taxas de juros eram controladas 
geralmente em níveis baixos. Acopladas com o 
crédito, serviam como instrumento para polí-
ticas de subsídio para estimular determinados 
ramos da economia; o setor bancário e a indús-
tria fi nanceira contavam com proteção estatal 
contra a concorrência estrangeira, por vezes 
barrando a entrada de fi rmas de outros paí-
ses ou impondo restrições no funcionamento 
dessas empresas entrantes, caso entrassem no 
mercado; os bancos seguiam as diretrizes do 
governo no seu modus operandi, isto é, deviam 
funcionar em consonância com os objetivos 
econômicos do Estado; um corolário da última 
característica citada é que esses bancos eram 
precipuamente de propriedade pública e, por-
tanto, afastados da força do mercado ditando 
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suas ações. Em suma, a repressão fi nanceira 
pode ser entendida pela proximidade do go-
verno no mercado fi nanceiro, deixando pouca 
margem para as forças do mercado infl uencia-
rem no curso da economia (Grabel, 2010). 
Um exemplo histórico da conexão do go-
verno intervindo no setor bancário pode ser 
visto no trabalho de Gerschenkron (1962), que 
narra a industrialização de alguns países re-
tardatários durante os séculos XIX e XX. Ele 
explica que, em alguns países, o desenvolvi-
mento dos bancos, deixando de serem apenas 
bancos comerciais, para se tornarem bancos de 
investimento, contou com a intervenção do go-
verno para lograrem essa mudança, passando 
a auxiliar esses bancos no direcionamento dos 
seus créditos. Como resultado, a industriali-
zação foi acelerada em países que eram ori-
ginalmente atrasados. Amsden (1989) ajuda a 
explicar esse evento quando afi rma que inves-
timentos de longo prazo e fi nanças ajustadas 
são peças essenciais no processo de industria-
lização tardia. Outros países com o governo 
intervindo no setor bancário e que obtiveram 
sucesso econômico foram a Coreia do Sul e 
Taiwan, por volta dos anos entre 1960 a 1990 
(Singh e Weisse, 1998). 
A despeito de algumas trajetórias de cres-
cimento acelerado do PIB, a repressão fi nan-
ceira, segundo os seus críticos, minaria esse 
recrudescimento do produto tão logo os seus 
problemas viessem à tona (Mckinnon, 1973; 
Shaw, 1973). Desse modo, a estagnação econô-
mica de muitas nações no fi nal da década de 
1970 fora interpretada como consequência das 
práticas econômicas da repressão fi nanceira.  
O mercado fi nanceiro dessas economias 
fechadas fi nanceiramente restringia a entrada 
de fi rmas internacionais e de capitais externos, 
como dito anteriormente; consequentemente, 
a competição fi nanceira interna era reduzida. 
Esse fato deu origem a algumas críticas de de-
fensores da liberalização, que afi rmavam que 
o sistema fi nanceiro sob a égide de um Estado 
ativo segmentaria esse mercado, fazendo com 
que somente alguns agentes conseguissem 
crédito fi nanceiro. Não obstante, dependendo 
da ligação política desse agente, ele consegui-
ria empréstimos a baixo custo, ao contrário 
de outros agentes, que fi cariam excluídos da 
participação desse crédito (Grabel, 2010). A 
desigualdade de renda tenderia a aumentar, 
e práticas de clientelismo político emergiriam. 
Outras críticas eram de que a repressão 
fi nanceira reduzia a infl uência do setor fi nan-
ceiro relativo aos segmentos não fi nanceiros 
da economia (Fry, 1988), isto é, fi rmas volta-
das para a produção real da economia carece-
riam de mecanismos de fi nanciamento para 
suas atividades. Fry (1988) afi rma, ainda, que 
a seletividade do crédito era acoplada a taxas 
de juros subsidiadas, que favoreciam atrasos 
ou calotes nos pagamentos, devido ao baixo 
custo das parcelas. E os bancos se deparariam 
com uma economia pouco líquida, com escas-
sez de créditos e, por conseguinte, não conse-
guiriam realizar amplos empréstimos (Chang 
e Grabel, 2004).
Como a taxa de juros real era baixa, o con-
sumo era incentivado, em detrimento de ativi-
dades produtivas, ou seja, o lado real da eco-
nomia tendia a perder o seu dinamismo sob 
um regime de repressão fi nanceira (Mishkin, 
2009). A demanda aumentaria com o consumo, 
porém, a oferta permaneceria estável, devido 
ao baixo retorno do investimento. O resulta-
do seria estagnação no crescimento econômico 
e alta infl ação, isto é, estagfl ação (Fry, 1988). 
Não deixando de citar que um baixo nível de 
poupança estaria subjacente a esse processo 
(Hermann, 2003).
Com essas críticas e o contexto favorável 
para mudanças econômicas, o neoliberalismo 
conseguiu proeminência na execução de suas 
políticas prescritas; vários países em desenvol-
vimento aderiram à liberalização fi nanceira, 
que prometia reverter a atual conjuntura de 
recessão econômica.  
A liberalização fi nanceira e suas 
consequências
Dados os problemas citados na seção ante-
rior, os países em desenvolvimento aplicaram 
políticas de liberalização fi nanceira para vol-
tarem à estabilidade macroeconômica. Antes 
de citar alguns resultados dessa liberalização, 
supostas vantagens que adviriam dela são ex-
plicadas a seguir. 
Os problemas com a repressão seriam re-
solvidos, a liberalização traria maiores taxas de 
poupança e investimento, aumento do infl uxo 
de capital externo e crescimento econômico. A 
efi ciência do investimento seria incrementada 
pelo motivo de que os agentes estariam sob a 
disciplina do mercado. Do mesmo modo, ino-
vações fi nanceiras tenderiam a aparecer, devi-
do ao estímulo de buscar melhores mecanis-
mos que pudessem deixar a economia mais 
líquida (Chang e Grabel, 2004).
Levine (1997) afi rma que os custos de ad-
quirir informações e efetuar transações de-
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cresceriam conforme o mercado se tornasse 
liberalizado. Mais ainda, a tendência desses 
custos seria se reduzir constantemente, por-
que os agentes, ao seguirem os incentivos do 
lucro, desencadeariam melhores práticas fi -
nanceiras. Novos intermediários fi nanceiros 
apareceriam e inovações emergiriam. E isso se 
consubstanciaria em um ciclo virtuoso, dado 
que o próprio avanço tecnológico reduziria os 
custos de transação, benefi ciando os mercados 
fi nanceiros (Merton, 1992). 
Sobre a corrupção, a redução dos custos de 
informação traria o benefício de maior trans-
parência; os gerentes de corporações passa-
riam a ser vigiados com os novos arranjos fi -
nanceiros (Levine, 1997). Com o fi m do crédito 
seletivo e subsidiado, a efi ciência de projetos é 
que importaria para a alocação dos emprésti-
mos, e não mais a proximidade política.  
Demais vantagens seriam o surgimento 
de fi nanciamento de longo prazo, redução da 
taxa de infl ação, incentivo ao investimento, 
maior efi ciência da economia para empreen-
der atividades produtivas, maior fi scalização 
sobre os agentes e estabilidade fi nanceira 
(King e Levine, 1993; Levine e Zervos, 1998; 
Mishkin, 2009).
Com essa gama de vantagens, Hermann 
(2003) afi rma que, logo depois da implemen-
tação das políticas de liberalização fi nanceira, 
países desenvolvidos e em desenvolvimento 
obtiveram êxito em aumentar os seus produ-
tos, embora com duração e intensidade vari-
ável. Entretanto, crises surgiram poucos anos 
após a liberalização fi nanceira. 
O Chile abriu o seu mercado fi nanceiro no 
fi nal da década de 1970 e, como previsto, re-
cebeu signifi cativo infl uxo de capital externo. 
Porém, não surgiram mecanismos de fi nan-
ciamento de longo prazo, formas de corrup-
ção apareceram, o investimento decresceu e 
a taxa de juros de curto prazo não se reduziu 
(Diaz-Alejandro, 1985). Para sacramentar o 
quadro de deterioração da economia chilena, 
o seu PIB caiu.
O México sentiu os efeitos da crise de libe-
ralização no fi nal de 1994, quando uma grande 
parte dos capitais externos que havia inunda-
do o país nos anos anteriores fugiu do país. 
Cabe ressaltar que esse infl uxo inicial ocorreu 
não devido aos fundamentos econômicos do 
México (o país não apresentava forte cresci-
mento do PIB), e sim devido à especulação fi -
nanceira (Singh e Weisse, 1998).  
A crise asiática de 1997 abalou não somente 
os países dessa região, mas também o merca-
do fi nanceiro global. De forma análoga à crise 
mexicana, os capitais externos fugiram do país 
ao perceberem que as economias asiáticas não 
apresentavam um desempenho econômico 
compatível com tais infl uxos. Ademais, a des-
coberta de práticas fraudulentas de emprésti-
mos exacerbou essa corrida fi nanceira.
Como essas experiências demonstraram, 
muitos dos problemas que essas economias 
possuíam não foram superados com a liberali-
zação fi nanceira, pelo contrário, alguns foram 
até dinamizados. Grabel (2010) denota que a 
liberalização fi nanceira não alterou o nível da 
corrupção, mas somente a sua forma. Ade-
mais, a especulação se tornou um entrave para 
a estabilidade fi nanceira; ao liberalizarem os 
fl uxos de capitais, as economias fi caram des-
protegidas, por consequência, quando o país 
apresentava um desempenho errante, esses 
eram os primeiros capitais a evacuarem o país. 
Críticos da liberalização fi nanceira pas-
saram a apontar falhas na abertura dos mer-
cados fi nanceiros; Cho e Khatkhate (1989) 
afi rmam que as liberalizações nos países da 
América do Sul e nas Filipinas ocasionaram 
baixo nível de poupança, de investimento 
produtivo e de crescimento do PIB, além de 
terem aumentado os investimentos de teor es-
peculativo. Stiglitz  (1989) denota que os países 
em desenvolvimento não possuem mercado 
fi nanceiro desenvolvido, emprestadores expe-
rientes e tecnologias adequadas. Com isso, as 
informações sobre tomadores de empréstimos 
acabam não sendo bem especifi cadas para os 
emprestadores. A escassez de crédito pode vir 
a ocorrer em um ambiente como esse. De Long 
et al. (1989) asseveram que economias liberali-
zadas enfrentam um risco maior, em decorrên-
cia da especulação fi nanceira e de informações 
assimétricas. Wolfson (1990) observa que o au-
mento da taxa de juros que geralmente ocorre 
após liberalizações pode desestabilizar a es-
trutura fi nanceira dos países menos desenvol-
vidos, deixando seus bancos em difi culdades. 
Por fi m, Ramos (1986) explica que países em 
desenvolvimento que aderiram à liberalização 
fi nanceira passaram a ter uma economia com 
maior peso no setor não produtivo. 
Em contrapartida – e percebendo falhas na 
política de liberalização –, os seus defensores 
passaram a pregar por um gradualismo na sua 
execução, tendo o país de realizar uma série 
de objetivos antes de efetuar a abertura do seu 
mercado fi nanceiro (Hermann, 2003). Essas 
medidas geralmente eram de cunho austero, 
como ajustar as contas públicas e externas e 
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estabilizar a infl ação. Novamente, essa estraté-
gia surtiu pouco efeito, dado que outros países 
que a empreenderam não obtiveram o resulta-
do esperado, como, por exemplo, a Coreia do 
Sul (Grabel, 2010).
Desse modo, passou-se a defender a libera-
lização fi nanceira com certo grau de regulação 
nos mercados fi nanceiros. Porém, como Bro-
wnbridge e Kirkpatrick (2000) demonstram, 
países em desenvolvimento possuem lacunas 
na regulamentação prudencial, sofrem de es-
cassez de supervisores habilidosos e de tole-
rância regulatória (fi scalizadores percebem ir-
regularidades, mas não agem, devido a fatores 
políticos, temor de punição e pouca indepen-
dência para executar as ações cabíveis).  
Entretanto, conquanto esses países não 
tenham desenvolvido um aparato fi nancei-
ro adequado, Demirguc-Kunt e Detragiache 
(1998) afi rmam que tão logo tais países melho-
rem o seu ambiente regulatório, a probabilida-
de de ocorrência de crises bancárias tenderá a 
se reduzir.
Portanto, uma melhor regulamentação fi -
nanceira tenderia a melhorar a atuação eco-
nômica dos países após as liberalizações. O 
exemplo mais atual que corrobora essa ten-
dência de defender um monitoramento efi -
ciente é a crise fi nanceira dos EUA de 2007. 
As raízes dessa crise se encontram em práti-
cas fi nanceiras empregadas por instituições 
fi nanceiras de modo a fugir da regulação e ao 
uso de empréstimos predatórios com elevado 
risco acoplado na transação. 
Novos rumos no sistema fi nanceiro 
mundial
Com a digressão feita no artigo até esta 
seção, procurou-se explanar como o siste-
ma fi nanceiro foi evoluindo no decorrer dos 
anos para chegar à atual confi guração que o 
caracteriza. O objetivo foi, também, tornar a 
análise que será feita sobre alterações no mer-
cado fi nanceiro global mais inteligível, dado 
que muitas das inovações que têm ocorrido 
são respostas aos problemas fi nanceiros de 
décadas passadas. Ademais, usando dados 
de algumas instituições, essa seção mostra o 
maior vigor que bancos de desenvolvimento 
e instituições regionais têm demonstrado, e 
que se traduziram em um recrudescimento na 
coordenação regional. 
Nas crises que abalaram as economias de 
países menos desenvolvidos, geralmente o au-
xílio externo ocorria com o Fundo Monetário 
Internacional (FMI), o Banco Mundial e alguns 
países desenvolvidos. Nesses casos, para o país 
receber empréstimos externos para estabilizar 
sua economia, algumas condicionalidades de-
veriam ser seguidas. Primordialmente, essas 
exigências vinham do FMI, as quais eram de 
cunho austero, como reduzir o défi cit público, 
cortar empregos e salários, desvalorizar a taxa 
de câmbio, aumentar a tributação, entre ou-
tras. Tais medidas de estabilização econômica, 
como eram de se esperar, não contavam com 
o apoio popular, pelo contrário, geravam di-
versos protestos em volta do país que estava 
envolvido na negociação. Com isso, surgiram-
-se experimentações institucionais fi nanceiras, 
que são meios pelos quais nações menos de-
senvolvidas tentam enfrentar a atual conjun-
tura fi nanceira sem ter de recorrer ao FMI, ao 
Banco Mundial e às demais instituições (Bian-
careli, 2011; Ocampo, 2006, 2011). 
Griﬃ  th-Jones et al. (2008) afi rmam que há 
lacunas no sistema fi nanceiro internacional 
entre regiões e que, para resolver esse empe-
cilho, o desenvolvimento de bancos regionais 
seria o ideal. Chin (2012) denota que o temor 
de possíveis crises está propiciando o surgi-
mento de um arranjo fi nanceiro mais diversifi -
cado. Então, sob a égide de buscar uma maior 
independência fi nanceira, alguns continentes 
têm desenvolvido mecanismos fi nanceiros. 
Na Ásia, criou-se o Chiang Mai Iniciative (CMI), 
que é um mecanismo que fornece crédito para 
países com problemas fi nanceiros. Ademais, 
existe uma perspectiva de que talvez esse me-
canismo evolua para dar origem ao Fundo 
Monetário Asiático (Grabel, 2012).
A Figura 1 denota os investimentos do Fun-
do Latino Americano de Reservas (FLAR) en-
tre 2000 a 2010, com valores defl acionados em 
dólares a preços de 2004 (o que vale para todos 
os gráfi cos, com exceção do gráfi co pertinente 
ao BNDES). O período não é maior devido à 
disponibilidade de dados, todavia, é perceptí-
vel o aumento dos investimentos ao longo dos 
anos, principalmente nos anos de 2006, 2007 e 
2008. Embora o vigor desses investimentos te-
nha caído em 2009 e 2010, o seu patamar é su-
perior ao dos anos iniciais. Além disso, o pico 
dos investimentos em 2007 é simbólico em re-
lação ao que este artigo propõe defender, que 
maiores ações econômicas em âmbito regional 
foram tomadas como resposta à crise de 2007.
Uma resposta contundente para a crise de 
2007/2008 pode ser vista pelos dados de outra 
instituição do continente americano, a Corpo-
ração Andina de Fomento (CAF), na Figura 2.
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Nos anos de maior incerteza internacional 
(2007 e 2008), os desembolsos desse grupo dis-
pararam: se, em 2006, eles totalizavam a quan-
tia de 4 bilhões de dólares, em 2007, escalaram 
para 7,5 bilhões, um aumento de quase 100% 
nos desembolsos. A CAF é outro exemplo de 
instituição que aumentou a sua escala de ação 
devido à deterioração da conjuntura externa, 
e, mais importante, a cooperação regional foi 
incrementada. Investimentos foram direciona-
dos para servirem de fator contracíclico con-
forme os empresários fi cavam mais cautelosos.
Se, na Ásia, a possibilidade de surgimento 
de um fundo monetário é incerta, nos países 
Figura 1. Investimentos do FLAR em milhões de dólares (2000-2010).
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Figura 2. Desembolsos da CAF em milhões de dólares (2000-2013).
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árabes, é uma certeza. Desde 2008, o Fundo 
Monetário Árabe (AMF) tem desembolsa-
do maiores somas monetárias em sua moeda 
(AAD) para os países membros, o que pode 
ser visto na Figura 3; de maneira similar ao 
FLAR e ao CAF, esse maior desembolso coin-
cide com a eclosão da crise fi nanceira nos 
EUA, com destaque para o aumento contínuo 
dos desembolsos nos anos de maior instabili-
dade no mercado internacional: 2007, 2008 e 
2009. Além de funcionar como um substituto 
ao FMI, o AMF fornece maior proximidade 
entre os países vizinhos e pode, com o tempo, 
apresentar melhores termos econômicos sobre 
os empréstimos. Saindo da órbita econômica, 
pode-se esperar consequências benignas em 
termos de estratégias geopolíticas entre as 
nações envolvidas, uma vez que o maior diá-
logo entre esses países pode acarretar melhor 
entendimento diplomático. Esse argumento é 
parecido com o usado com a União Europeia 
e o período pacífi co entre os países signatários 
– que, historicamente, são rivais em termos 
geopolíticos, vide as guerras mundiais.
Portanto, o FLAR, a CAF e o AMF incre-
mentaram os seus desembolsos justamente 
no período em que perceberam que as eco-
nomias signatárias sofreriam com os eventos 
fi nanceiros de 2007 e 2008. Todavia, não foi 
somente esse tipo de instituição que aumen-
tou suas atividades, os bancos de desenvolvi-
mento também mostraram rapidez e pujança 
nas suas políticas.
O Banco de Desenvolvimento Africano 
elevou os seus empréstimos e aprovações de 
empreendimentos nos anos da crise, conforme 
fi zeram as outras instituições analisadas pre-
viamente. Em menos de 5 anos, o banco do-
brou os seus empréstimos e aprovações, sain-
do de 3,2 bilhões de UA (unidade de conta) 
em 2006 para atingir 7 bilhões em 2009, o que 
pode ser visto na Figura 4.
De forma similar ao Banco de Desenvolvi-
mento Africano, o Banco de Desenvolvimento 
Asiático aumentou os seus desembolsos com a 
crise, com destaque para o ano de 2008, quan-
do atingiu a quantia de 8 bilhões de dólares, 
como denota a Figura 5. Mesmo antes da crise, 
pode ser visto o aumento de suas operações, 
que fi cavam no patamar entre 3 a 4 bilhões de 
dólares, mas que, desde 2006 variam, de modo 
geral, de 6 a 10 bilhões.
Dos bancos de desenvolvimento, o Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social (BNDES) talvez tenha sido o de maior 
destaque mundial. Conforme a Figura 6 deno-
ta, os desembolsos desse banco aumentaram 
signifi cativamente desde 2007 (com valores 
defl acionados em reais a preços de 2014). O 
Brasil utilizou essa instituição como mecanis-
mo para enfrentar a crise internacional, não 
deixando que a demanda agregada caísse. De 
Figura 3. Desembolsos do AMF em milhões de AAD (2005-2014).
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25 bilhões de reais em desembolsos em 2006, o 
BNDES atingiu 45 bilhões em 2007, 83 bilhões 
em 2008, 91 bilhões em 2009 e 155 bilhões em 
2010. Apesar do declínio dos desembolsos nos 
anos de 2011 e 2012, estes se elevaram, em 2013 
e 2014, para 175 e 188 bilhões, respectivamen-
te. Os desembolsos se multiplicavam enquan-
to os desdobramentos nos Estados Unidos da 
Figura 4. Empréstimos e aprovações do Banco de Desenvolvimento Africano em 
milhões de UA (2000-2014).
Figure 4. African Development Bank’s loans and approvals in millions of UA 
(2000-2012).










Figura 5. Desembolsos do Banco de Desenvolvimento Asiático em milhões de dó-
lares (2000-2014).
Figure 5. Asian Development Bank’s disbursements in millions of dollars (2000-2014).








32 Perspectiva Econômica, vol. 11, N. 1, p. 24-35, jan/jun 2015
Uma nova confi guração no sistema fi nanceiro
América se agravavam. E essa política de fato 
foi efi caz para afastar consequências deletérias 
da crise sobre a economia, dado que o Brasil 
rapidamente voltou a crescer após apresentar 
um PIB negativo em 2009.
Agora a análise se concentrará no aumento 
das reservas internacionais de alguns países em 
desenvolvimento. Esse recrudescimento das re-
servas pode ser atribuído, entre outras coisas, 
devido ao temor de uma fuga de capitais – uma 
Figura 6. Desembolsos do BNDES em milhões de reais (2000-2014).













Figura 7. Reservas internacionais do Brasil, da Rússia e da China em milhões de 
dólares (2002-2013).
Figure 7. Brazil, Russia and China’s international reserves in millions of dollars 
(2002-2013).
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experiência obtida por meio de crises fi nancei-
ras – e meio de se evitar de ter de recorrer ao 
FMI para conseguir um pacote de auxílio. A Fi-
gura 7 retrata a evolução das reservas do Brasil, 
da China e da Rússia. O maciço aumento dessas 
moedas denota, também, uma melhora no ren-
dimento econômico dessas nações ao longo dos 
anos. Vale destacar que o primeiro eixo vertical 
é relativo ao Brasil e à Rússia e o segundo eixo 
vertical, à China. Isso ocorre devido à magni-
tude das reservas chinesas, que atingem a casa 
dos trilhões de dólares.   
Um dos resultados desse acúmulo de re-
servas foi consubstanciado em abril de 2009, 
quando novos fundos monetários foram da-
dos para o FMI no encontro do G-20, entretan-
to, esse infl uxo adveio de nações em desenvol-
vimento, em particular, os países que foram 
citados na fi gura anterior devido ao destaque 
no acúmulo de reservas internacionais (Brasil, 
China e Rússia); em contrapartida, novos as-
sentos foram dados para eles (Stuenkel, 2013). 
Assim, isso reforça a tendência dos países em 
desenvolvimento de ganharem ímpeto em 
uma maior independência fi nanceira e repre-
sentação internacional. 
Sobre a representação internacional das na-
ções em desenvolvimento, a criação do Banco 
de Desenvolvimento da Infraestrutura Asiáti-
ca (AIIB), em 2015, liderado pela China e com-
posto por 57 países, é outro fator a corroborar 
a tendência de integração regional pelos países 
do sul do globo. O objetivo dessa instituição 
é o de ser uma alternativa ao fi nanciamento 
para o crescimento econômico na qual os paí-
ses signatários, isto é, economias em desenvol-
vimento, tenham maior participação (Wildau, 
2015). Ademais, é uma válvula de escape para 
a questão da rapidez na liberação de fundos 
para investimentos na infraestrutura – uma re-
clamação que corriqueiramente é relacionada 
ao Banco Mundial –, um problema que afl ige 
os países carentes de fi nanciamento e que foi 
um determinante para impulsionar o surgi-
mento desse banco.  
Todavia, o fato de maior notabilidade e de 
impacto internacional foi a criação do Novo 
Banco de Desenvolvimento (composto pelo 
Brasil, Rússia, China, Índia e África do Sul), 
em 2014, com duas funções a princípio: de fi -
nanciar projetos de infraestrutura e acumular 
reservas para enfrentar adversidades fi nancei-
ras (Paraguassu et al., 2014). Resta saber se ele 
funcionará como um substituto ao FMI ou se 
será um complemento à instituição. Porém, o 
surgimento dessa instituição é signifi cativo em 
termos de governança global, uma vez que re-
presenta uma nova opção para as nações em 
desenvolvimento se protegerem fi nanceira-
mente e, por conseguinte, reduzirem suas de-
pendências para as instituições ortodoxas.
As vantagens dessas ascensões de meca-
nismos regionais para enfrentar possíveis ad-
versidades do sistema fi nanceiro global são: 
por conhecerem melhor a região e suas es-
pecifi cidades, as condicionalidades dos em-
préstimos tendem a serem mais adequadas às 
características dos países em necessidade; com-
paradas com as instituições de Brett on Woods, 
há uma maior voz para as nações menos desen-
volvidas nas decisões e participações; podem 
reduzir a dependência para o dólar, para na-
ções desenvolvidas e para instituições como o 
FMI e, por fi m, podem gerar uma maior união 
regional, de modo a evitar confl itos armados 
entre os seus integrantes, de forma análoga à 
União Europeia (Ocampo, 2006, 2011).   
Portanto, esta seção mostrou que o pro-
cesso de integração regional vem ocorrendo 
em diferentes partes do planeta: FLAR, CAF 
e BNDES na América Central e do Sul, Ban-
co de Desenvolvimento Africano na África, 
Banco de Desenvolvimento Asiático e AIIB na 
Ásia, AMF no Oriente Médio e NBD, a prin-
cípio com escopo de ação global. Além disso, 
como denominador comum, essas regiões são 
caracterizadas pelo baixo desenvolvimento 
econômico e problemas de restrições de divi-
sas e de fi nanciamento. Assim, essa integração 
regional pode auxiliar na superação desses 
entraves econômicos e, como consequência, 
aumentar a estabilidade, o crescimento e o 
desenvolvimento econômico não somente das 
regiões envolvidas, mas também da economia 
mundial como um todo. 
Conclusão
Ao longo do artigo, procurou-se enfatizar 
acontecimentos que acarretaram modifi cações 
na estrutura do sistema fi nanceiro, passando 
pelas liberalizações fi nanceiras que algumas 
nações em desenvolvimento efetuaram, por 
crises fi nanceiras que ocorreram nas décadas 
posteriores a essas aberturas e por possíveis 
tendências na confi guração atual do sistema 
fi nanceiro global.    
Com a vantagem da análise retrospectiva, 
observou-se que deixar o sistema fi nanceiro 
funcionar sob a disciplina do mercado trouxe 
difi culdades para as economias liberalizadas. 
Ainda que essas nações tivessem estabilidade 
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macroeconômica – e muitas tinham –, a au-
sência de mecanismos regulatórios geraram 
complicações. Além da crise fi nanceira pro-
priamente dita, o país sofria com as condicio-
nalidades impostas por instituições interna-
cionais de modo a liberalizarem empréstimos 
externos para o seu auxílio. 
Destarte, juntamente com reformas no sis-
tema prudencial de monitoramento fi nanceiro, 
países menos desenvolvidos buscaram outros 
mecanismos para enfrentarem as vicissitudes 
do sistema fi nanceiro global. Esses mecanismos 
estão consubstanciados em uma nova confi gu-
ração que está sendo traçada atualmente. Es-
sas nações estão se aliando a bancos, fundos e 
acordos regionais, de modo a ganharem maior 
independência em relação às instituições de 
Brett on Woods, assim como para reduzirem a 
dependência com relação aos países desenvol-
vidos. Dado isso, essa integração regional que 
vem sendo construída pode render bons frutos 
para os seus membros, uma vez que as espe-
cifi cidades políticas, econômicas e históricas 
dessas nações são levadas mais seriamente em 
conta, ao contrário do receituário empregado 
pelo FMI. Ademais, a maior diversidade de ins-
tituições com força global para infl uenciarem 
no jogo político e a inclusão de países outrora 
excluídos do processo de decisão é fundamen-
tal para democratizar o debate fi nanceiro e co-
locar problemas econômicos de nações menos 
desenvolvidas em pauta. 
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